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 周知のように，わが国では，キャッシュ・フロー（CF，cash flow）会計の実践は 1998
年（平成 10 年）3 月に企業会計審議会より公表された「連結キャッシュ・フロー計算書等
の作成規準の設定に関する意見書」よって始まった。そこでは明言されていないが，CF 会
計は従来の会計システムの問題点を超克すべく，それを補完するものとして制度化された。 









力の把握を可能にし，ここに，CF および CF 会計の重要性および存在意義があるというこ
とができる。 
 この CF 会計は財務会計の領域において展開されてきたものであるが，近年，管理会計お
よびファイナンスの領域において「フリー・キャッシュ・フロー」（FCF，free cash flow）
会計が重要になってきている。後述するように，FCF は，営業活動による CF から運転資
本の増加額と設備等への投資額を控除したものであり，株主や債権者等の投資者の側から
見れば，彼らに帰属する利用可能な CF である。換言すれば，FCF とは，投資者に自由に
分配できる CF である。 













 (1) まず，CF 会計の概要を説明し，具体的な数値例に基づいて CF 計算書を作成する。
その場合，CF 会計の概要に関しては，主としてわが国の CF 会計制度を説明し，具体
例に関しては，日本公認会計士協会の設例を利用する。 
 (2) 次に，FCF 会計の概要を説明し，やはり具体的な数値例に基づいて FCF 計算書を
作成する。その場合，CF 会計と関係づけるために，CF 会計において用いた同じ設例
を用いて FCF 会計を計算する。 
 (3) これによって，両者の会計が明らかとなるので，両会計を対比しながら主として FCF
会計の特質と論理を主要な論点に絞って解明する。その論点とは，会計目的，表示区
分および法人税等の処理である。 
 (4) 後に，これらを受けて，FCF 会計の合理性と論拠を改めて確認する。 
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Ⅱ CF 会計 
 
 わが国の「企業会計審議会」は 1998 年（平成 10 年）3 月 13 日付けで「連結キャッシュ・









































 法人税等の表示区分に関して，法人税等に係る CF は，営業活動による CF の区分に記載
される（第二，二 2）。また，利息および配当金に係る CF は，次のいずれかの方法により
記載され（第二，二 3），選択適用が認められている。 
(1) 受取利息，受取配当金および支払利息は営業活動による CF の区分に記載し，支払
配当金は財務活動による CF の区分に記載する方法 
(2) 受取利息および受取配当金は投資活動による CF の区分に記載し，支払利息および














 １ 会計資料 
 
 日本公認会計士協会の設例における甲社（会計期間：x8 年 4 月 1 日～x9 年 3 月 31 日）
の貸借対照表および損益計算書は表 1 のとおりである。 
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表 1 貸借対照表および損益計算書 
貸 借 対 照 表 
 期 首 期 末 増 減
損益計算書及び剰余金計算書 
現 金 及 び 預 金 1,310 1,025 (285) 売 上 高 30,650
受 取 手 形 300 300 0 売 上 原 価 (13,000)
売 掛 金 1,200 1,800 600 売 上 総 利 益 17,650
貸 倒 引 当 金 (100) (100) 0 販売費及び一般管理費 (14,360)
有 価 証 券 1,010 1,770 760 受 取 利 息 及 び 配 当 金 800
棚 卸 資 産 1,950 1,000 (950) 支 払 利 息 及 び 割 引 料 (400)
未 収 利 息 0 100 100 為 替 差 損 (10)
有 形 固 定 資 産 1,910 3,755 1,845 社 債 発 行 差 金 償 却 (10)
減 価 償 却 累 計 額 (1,060) (1,450) (390) 固 定 資 産 除 却 損 (20)
子 会 社 株 式 400 1,070 670 税 引 前 当 期 純 利 益 3,650
社 債 発 行 差 金 0 40 40 法 人 税 等 (2,050)
資 産 合 計 6,920 9,310 2,390 当 期 純 利 益 1,600
買 掛 金 1,590 1,540 (50)  
短 期 借 入 金 100 200 100 剰 余 金 ― 期 首 1,380
未 払 金 200 200 0 配 当 金 (1,000)
未 払 法 人 税 等 1,000 850 (150) 役 員 賞 与 (200)
未 払 消 費 税 等 100 150 50 剰 余 金 ― 期 末 (1,780)
未 払 利 息 100 230 130  
社 債 0 800 800 売 上 原 価 の 内 訳 
長 期 借 入 金 400 550 150 棚 卸 資 産 ― 期 首 (1,950)
ファイナンス・リース債務 0 860 860 仕 入 (12,050)
退 職 給 付 引 当 金 300 350 50 棚 卸 資 産 ― 期 末 1,000
割 引 手 形 300 100 (200)  (13,000)
負 債 合 計 4,090 5,830 1,740 販 売 費 の 内 訳 
資 本 金 1,450 1,700 250 人 件 費 (4,530)
利 益 剰 余 金 1,380 1,780 400 経 費 (9,310)
資 本 合 計 2,830 3,480 650 退職給付引当金繰入額 (70)
負 債 及 び 資 本 合 計 6,920 9,310 2,390 減 価 償 却 費 (450)
  (14,360)
 CF 計算書を作成するための追加情報は次のとおりである。 
(1) 当期中に退職金を 20 円支払い（全額引当金取崩し），70 円を退職給付引当金に繰り
入れた。 
(2) 株式発行により 250 円，長期借入金によって 250 円を資金調達した。当期の長期借
入金の返済額は 100 円である。 
(3) x8 年 4 月 1 日に額面 800 円の社債を 750 円で発行した。差額は社債発行差金に計
上し，当期に 10 円を償却した。 
(4) 受取手形のうち一部を割引しており，割引手形勘定は割引いた手形のうち満期日が
到来していないものである。なお，割引手形については両建表示している。 






90 円（利息相当額部分を区分計算していない。）である。この他に 975 円で有形固定
資産を取得しているが，未払はない。 
(8) 取得原価 80 円，減価償却累計額 60 円の有形固定資産を除却した。 
(9) x8 年 10 月 1 日に乙社の発行済株式の 80%を 590 円で取得した。また，x9 年 3 月
31 日に乙社の増資に応じ，80 円の株式を追加取得した。なお，この追加取得によって
も持分比率 80%に変化はない。 
(10) 当期末に，外貨預金について為替差損が 10 円発生した。 
(11) 期首および期末における預金勘定には，それぞれ 1 年未満の定期預金が 200 円含ま
れている。 






(16) 当期中の有価証券の取得は 760 円で，売却はなかった。 
 
 ２ 直接法 
 
 以上の会計資料から，直接法による CF 計算書を作成するために精算表を作成すると，表
2 のようになる。なお，ここでは，利息及び配当金の受取額および利息の支払額は営業活動
に区分表示され，配当金の支払額は財務活動に区分表示されている。 
表 2 精 算 表（直接法） 
貸 借 対 照 表 正 味 増 減 修 正 記 入 C   F 
資     産 借 方 貸 方 借 方 貸 方 支 出 収 入
現 金 及 び 預 金 285 (b) 1,110 (c)   825  
受 取 手 形   
売 掛 金 600 (17)   600  
貸 倒 引 当 金   
有 価 証 券 760 (16)   760  
棚 卸 資 産 950 (18)   950   
未 収 利 息 100 (5)   100  
有 形 固 定 資 産 1,845 (8)    80 (7)   975  
 (7)   950  
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減 価 償 却 累 計 額 390 (21)   450 (8)    60  
子 会 社 株 式 670 (9)   670  
社 債 発 行 差 金 40 (3)    40  
負債及び資本金   
買 掛 金 50 (18)    50  
短 期 借 入 金 100 (23)   100   
未 払 金   
未 払 法 人 税 等 150 (12)   150  
未 払 消 費 税 等 50 (20)    50   
未 払 利 息 130 (6)   130   
社 債 800 (3)   800   
長 期 借 入 金 150 (2)   250 (2)   100  
ファイナンス・リース債務 860 (7)   860   
退 職 給 付 引 当 金 50 (1)    70 (19)    20  
割 引 手 形 200 (17)   200  
資 本 金 250 (2)   250   
利 益 剰 余 金 400 (a) 1,600 (19)   200  
 (22) 1,000  
合     計 4,415 4,415   
損 益 計 算 書 費 用 収 益     
売 上 高 30,650 (17)30,650   
売 上 原 価 13,000 (18)13,000  
販 売 費 及 び 一 般 管 理 費 14,360 (1)    70  
 (19) 4,530  
 (20) 9,310  
 (21)   450  
受 取 利 息 及 び 配 当 金 800 (5)   800   
支 払 利 息 及 び 割 引 料 400 (6)   400  
為 替 差 損 10 (10)    10  
社 債 発 行 差 金 償 却 10 (3)    10  
固 定 資 産 除 却 損 20 (8)    20  
法 人 税 等 2,050 (12) 2,050  
当 期 純 利 益 1,600 (a) 1,600  
合     計 31,450 31,450   
キャッシュ・フロー計算書       
Ⅰ 営業活動によるキャッシュ・フロー   
 営業収入 (17)29,850  29,850
 商品の仕入支出 (18)12,100  12,100 
 人件費の支出 (19) 4,750  4,750 
 その他の営業支出 (20) 9,260  9,260 
 利息及び配当金の受取額 (5)   700  700
 利息の支払額 (6)   270  270 
 法人税等の支払額 (12) 2,200  2,200 
  営業活動によるキャッシュ・フロー  1,970 
  合  計  30,550 30,550
Ⅱ 投資活動によるキャッシュ・フロー   
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 定期預金の預入による支出 (11)   200  200 
 定期預金の払戻による収入 (11)   200  200
 有価証券の取得による支出 (16)   760  760 
 投資有価証券の取得による支出 (9)   670  670 
 有形固定資産の取得による支出 (7)   975  975 
  投資活動によるキャッシュ・フロー   2,405
  合  計  2,605 2,605
Ⅲ 財務活動によるキャッシュ・フロー   
 短期借入金の増加額 (23)   100  100
 長期借入れによる収入 (2)   250  250
 長期借入金の返済による支出 (2)   100  100 
 社債の発行による収入 (3)   750  750
 株式の発行による収入 (2)   250  250
 ファイナンス・リース債務の返済による支出 (7)    90  90 
 配当金の支払額 (22) 1,000  1,000 
  財務活動によるキャッシュ・フロー  160 
  合  計  1,350 1,350
Ⅳ 現金及び現金同等物に係る換算差額 (10)    10  10 
Ⅴ 現金及び現金同等物の増加額  275 
Ⅵ 現金及び現金同等物期首残高 (b) 1,110  1,110
Ⅶ 現金及び現金同等物期末残高 (c)   825  825 






 そして，この精算表に基づいて，次のような CF 計算書が作成されることになる。 
キャッシュ・フロー計算書 
Ⅰ 営業活動によるキャッシュ・フロー 
   営業収入                                               29,850 
   商品の仕入支出                                       －12,100 
   人件費の支出                                          －4,750 
   その他の営業支出                                      －9,260 
   利息及び配当金の受取額                                    700 
   利息の支払額                                            －270 
   法人税等の支払額                                      －2,200 
  営業活動によるキャッシュ・フロー                          1,970 
Ⅱ 投資活動によるキャッシュ・フロー 
   定期預金の預入による支出                                －200 
   定期預金の払戻による収入                                  200 
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   有価証券の取得による支出                                －760 
   投資有価証券の取得による支出                            －670 
   有形固定資産の取得による支出                            －975 
  投資活動によるキャッシュ・フロー                        －2,405 
Ⅲ 財務活動によるキャッシュ・フロー 
   短期借入金の増加額                                        100 
   長期借入れによる収入                                      250 
   長期借入金の返済による支出                              －100 
   社債の発行による収入                                      750 
   株式の発行による収入                                      250 
   ファイナンス・リース債務の返済による支出                 －90 
   配当金の支払額                                        －1,000 
  財務活動によるキャッシュ・フロー                            160 
Ⅳ 現金及び現金同等物に係る換算差額                           －10 
Ⅴ 現金及び現金同等物の増加額                                －275 
Ⅵ 現金及び現金同等物期首残高                                 1,110 
Ⅶ 現金及び現金同等物期末残高                                  825 
 
 ３ 間接法 
 
 次は間接法であるが，同じ資料から間接法による CF 計算書を作成するためにまず精算表
を作成すると，表 3 のようになる。 
表 3 精 算 表（間接法） 
貸 借 対 照 表 正 味 増 減 修 正 記 入 C    F 
資     産 借 方 貸 方 借 方 貸 方 支 出 収 入
現 金 及 び 預 金 285 (b)  1,110 (c)    825  
受 取 手 形   
売 掛 金 600 (18)   600  
貸 倒 引 当 金   
有 価 証 券 760 (16)   760  
棚 卸 資 産 950 (18)   950   
未 収 利 息 100 (5)   100  
有 形 固 定 資 産 1,845 (8)    80 (7)   975  
 (7)   950  
減 価 償 却 累 計 額 390 (17)   450 (8)    60  
子 会 社 株 式 670 (9)   670  
社 債 発 行 差 金 40 (3)    40  
負債及び資本金   
買 掛 金 50 (19)    50  
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短 期 借 入 金 100 (19)   100   
未 払 金   
未 払 法 人 税 等 150 (12)   150  
未 払 消 費 税 等 50 (13)    50   
未 払 利 息 130 (6)   130   
社 債 800 (3)   800   
長 期 借 入 金 150 (2)   250 (2)   100  
ファイナンス・リース債務 860 (7)   950 (7)    90  
退 職 給 付 引 当 金 50 (1)    50   
割 引 手 形 200 (4)   200  
資 本 金 250 (2)   250   
利 益 剰 余 金 400 (a) 3,650 (12) 2,050  
 (20)   200  
 (20) 1,000  
合     計 4,415 4,415   
キャッシュ・フロー計算書       
Ⅰ 営業活動によるキャッシュ・フロー   
 税金等調整前当期純利益 (a) 3,650  3,650
 減価償却費 (17)   450  450
 退職給付引当金の増加額 (1)    50  50
 受取利息及び受取配当金 (5)   800  800 
 支払利息 (6)   400  400
 為替差損 (10)    10  10
 社債発行差金償却 (3)    10  10
 有形固定資産除却損 (8)    20  20
 売上債権の増加額 (18)   600  600 
 棚卸資産の減少額 (18)   950  950
 仕入債務の減少額 (19)    50  50 
 未払消費税等の増加額 (13)    50  50
 割引手形の減少額 (4)   200  200 
 役員賞与の支払額 (20)   200  200 
 利息及び配当金の受取額 (5)   700  700
 利息の支払額 (6)   270  270 
 法人税等の支払額 (12) 2,200  2,200 
  営業活動によるキャッシュ・フロー  1,970 
  合  計  6,290 6,290
Ⅱ 投資活動によるキャッシュ・フロー   
 定期預金の預入による支出 (11)   200  200 
 定期預金の払戻による収入 (11)   200  200
 有価証券の取得による支出 (16)   760  760 
 投資有価証券の取得による支出 (9)   670  670 
 有形固定資産の取得による支出 (7)   975  975 
  投資活動によるキャッシュ・フロー   2,405
  合  計  2,605 2,605
Ⅲ 財務活動によるキャッシュ・フロー   
 短期借入金の増加額 (19)   100  100
 長期借入れによる収入 (2)   250  250
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 長期借入金の返済による支出 (2)   100  100 
 社債の発行による収入 (3)   750  750
 株式の発行による収入 (2)   250  250
 ファイナンス・リース債務の返済による支出 (7)    90  90 
 配当金の支払額 (20) 1,000  1,000 
  財務活動によるキャッシュ・フロー  160 
  合  計  1,350 1,350
Ⅳ 現金及び現金同等物に係る換算差額 (10)    10  10 
Ⅴ 現金及び現金同等物の増加額  275 
Ⅵ 現金及び現金同等物期首残高 (b) 1,110  1,110
Ⅶ 現金及び現金同等物期末残高 (c)   825  825 
 17,770 17,770 1,110 1,110








   税金等調整前当期純利益                                  3,650 
   減価償却費                                                450 
   退職給与引当金の増加額                                     50 
   受取利息及び受取配当金                                  －800 
   支払利息                                                  400 
   為替差損                                                   10 
   社債発行差金償却                                           10 
   有形固定資産除却損                                         20 
   売上債権の増加額                                        －600 
   棚卸資産の減少額                                          950 
   仕入債務の減少額                                         －50 
   未払消費税等の増加額                                       50 
   割引手形の減少額                                        －200 
   役員賞与の支払額                                        －200 
     小  計                                            3,740 
   利息及び配当金の受取額                                    700 
   利息の支払額                                            －270 
   法人税等の支払額                                      －2,200 
  営業活動によるキャッシュ・フロー                          1,970 
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Ⅱ 投資活動によるキャッシュ・フロー 
   定期預金の預入による支出                                －200 
   定期預金の払戻による収入                                  200 
   有価証券の取得による支出                                －760 
   投資有価証券の取得による支出                            －670 
   有形固定資産の取得による支出                            －975 
  投資活動によるキャッシュ・フロー                        －2,405 
Ⅲ 財務活動によるキャッシュ・フロー 
   短期借入金の増加額                                        100 
   長期借入れによる収入                                      250 
   長期借入金の返済による支出                              －100 
   社債の発行による収入                                      750 
   株式の発行による収入                                      250 
   ファイナンス・リース債務の返済による支出                 －90 
   配当金の支払額                                        －1,000 
  財務活動によるキャッシュ・フロー                            160 
Ⅳ 現金及び現金同等物に係る換算差額                           －10 
Ⅴ 現金及び現金同等物の増加額                                －275 
Ⅵ 現金及び現金同等物期首残高                                 1,110 
Ⅶ 現金及び現金同等物期末残高                                  825 
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Ⅲ FCF 会計 
 







 １ FCF 会計の概要 
 
 既述のように，FCF は，営業活動による CF から運転資本の増加額と設備等への投資額
を控除したものであり，株主や債権者等の投資者の側から見れば，彼らに帰属する利用可
能な CF である。これをさらに厳密に定義するならば，FCF は 2 つの方法で定義すること
ができ，両者の額は当然一致することになる。その 2 つの方法とは，事業アプローチと財
務アプローチである。 




投資額であるので，FCFは通常次のように表される（Copeland, Koller and Murrin［2000］
p.168：邦訳 195 頁）。 
 FCF＝NOPAT－純投資額 
   ＝［NOPAT＋減価償却費］－［純投資額＋減価償却費］ 






－税引後受取利息＋余剰有価証券の増加額－余剰有価証券の減少額          (2) 
 事業アプローチおよび財務アプローチに基づいて算定される FCF は当然一致する。そし
て，FCF 計算書はこれらに基づいて作成されることになる。その場合，この計算書は通常
の形式とは異なり，後述するように，営業活動および投資活動による CF から投資者に分配




 ２ FCF 会計の計算 
 










表 4 NOPAT 
事 業 ア プ ロ ー チ  財 務 ア プ ロ ー チ 
税 引 前 営 業 利 益 3,290 当 期 純 利 益 1,600
税引前営業利益に対する税金 (1,906) 税 引 後 支 払 利 息 240
N O P A T 1,384 税 引 後 為 替 差 損 6
税引前営業利益に対する税金計算 税 引 後 社 債 発 行 差 金 償 却 6
納 税 引 当 金 2,050 税 引 後 固 定 資 産 除 却 損 12
支 払 利 息 に 対 す る 節 税 額 160 投資者に分配可能な総利益 1,864
為 替 差 損 に 対 す る 節 税 額 4 税 引 後 受 取 利 息 (480)
社債発行差金償却に対する節税額 4 N O P A T 1,384
固定資産除却損に対する節税額 8  
受 取 利 息 に 対 す る 税 金 (320)  
税引前営業利益に対する税金 1,906  
 これによって，NOPAT が判明したので，FCF は容易に計算できることになる。前述し
たように，FCF を計算する場合にも，事業アプローチと財務アプローチとがあるので，両
者を計算する必要がある。そして，それを行うと，表 5 のようになる。 
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表 5 FCF 
事 業 ア プ ロ ー チ 財 務 ア プ ロ ー チ 
N O P A T 1,384 税 引 後 支 払 利 息 240
減 価 償 却 費 450 税 引 後 為 替 差 損 6
営 業 C F 1,834 税 引 後 社 債 発 行 差 金 償 却 6
運 転 資 本 の 減 少 額 315 税 引 後 固 定 資 産 除 却 損 12
設 備 投 資 (1,905) 短 期 借 入 金 の 増 加 額 (100)
F C F 244 長 期 借 入 金 の 増 加 額 (150)
運 転 資 本 の 減 少 額 の 計 算 社 債 の 増 加 額 (760)
期 末 事 業 用 運 転 資 本 1,055 F ・ リ ー ス 債 務 の 増 加 額 (860)
期 首 事 業 用 運 転 資 本 (1,370) 退 職 給 付 引 当 金 の 増 加 額 (50)
運 転 資 本 の 減 少 額 (315) 資 本 金 の 増 加 額 (250)
設 備 投 資 の 計 算 配 当 金 1,000
期 末 有 形 固 定 資 産 2,305 役 員 賞 与 200
期 首 有 形 固 定 資 産 (850) 税 引 後 受 取 利 息 (480)
減 価 償 却 費 450 有 価 証 券 の 増 加 額 760
設 備 投 資 1,905 子 会 社 株 式 の 増 加 額 670
 F C F 244
 そして，この FCF の計算に基づいて，FCF を重視した CF 計算書を作成すると，表 6 の
ようになる。この計算書では，通常の CF 計算書の形式とは異なり，営業活動および投資活
動による CF から投資者に分配可能な CF を計算し，その支払額および調達源泉として，財
務活動による CF が計算されていることに注意する必要がある。すなわち，営業活動および
投資活動による CF の過不足を財務活動による CF が賄っているという，通常の企業活動の
実態に沿った形式になっているのである。 
 15
表 6 FCF 計算書 
投資者に分配可能な CF の計算 財 務 C F の 計 算 
N O P A T 1,384 税 引 後 支 払 利 息 (240)
減 価 償 却 費 450 税 引 後 為 替 差 損 (6)
営 業 C F 1,834 税 引 後 社 債 発 行 差 金 償 却 (6)
運 転 資 本 の 減 少 額 315 税 引 後 固 定 資 産 除 却 損 (12)
設 備 投 資 (1,905) 短 期 借 入 金 の 増 加 額 100
F C F 244 長 期 借 入 金 の 増 加 額 150
税 引 後 受 取 利 息 480 社 債 の 増 加 額 760
有 価 証 券 の 増 加 額 (760) F ・ リ ー ス 債 務 の 増 加 額 860
子 会 社 株 式 の 増 加 額 (670) 退 職 給 付 引 当 金 の 増 加 額 50
投 資 者 に 分 配 可 能 な C F (706) 資 本 金 の 増 加 額 250
 配 当 金 (1,000)
 役 員 賞 与 (200)
 財 務 C F 706
 
 ３ CF 会計との関係 
 
 以上が FCF 会計およびその計算方法であるが，この会計の特質を明らかにするための準
備として，いまここで前節の CF 会計と比較しておこう。そのためには前項の FCF 計算書
の形式を CF 計算書の形式に合わせる必要があり，とりわけ FCF 計算書における営業 CF
の計算過程をさらに詳細に示す必要がある。そして，それを行ったのが表 7 の FCF 計算書
である。ここで，投資活動区分における営業 CF および FCF は，それ自体が投資活動の構
成要素ではなく，単なる説明のために表示したものである。 
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表 7 FCF 計算書 
Ⅰ 営 業 活 動 （ 直 接 法 ） Ⅰ 営 業 活 動 （ 間 接 法 ） 
営 業 収 入 29,850 税 金等 調整 前 当期純 利益 3,650
商 品 の 仕 入 支 出 (12,100) 減 価 償 却 費 450
人 件 費 の 支 出 (4,750) 退 職給 付引 当 金の増 加額 50
そ の 他 の 営 業 支 出 (9,260) 受 取 利 息 及 び 配 当 金 (800)
法 人 税 等 (1,906) 支 払 利 息 400
営 業 C F 1,834 為 替 差 損 10
 社 債 発 行 差 金 償 却 10
 有 形 固 定 資 産 除 却 損 20
 売 上 債 権 の 増 加 額 (600)
 棚 卸 資 産 の 減 少 額 950
 仕 入 債 務 の 減 少 額 (50)
 未 払 消 費 税 等 の 増 加 額 50
 割 引 手 形 の 減 少 額 (200)
 役 員 賞 与 の 支 払 額 (200)
 法 人 税 等 (1,906)
 営 業 C F 1,834
Ⅱ 投 資 活 動 Ⅲ 財 務 活 動 
＊ 営 業 C F ＊1,834 税 引 後 支 払 利 息 (240)
運 転 資 本 の 減 少 額 315 税 引 後 為 替 差 損 (6)
設 備 投 資 (1,905) 税 引後 社債 発 行差金 償却 (6)
＊ F C F ＊244 税 引 後 固 定 資 産 除 却 損 (12)
税 引 後 受 取 利 息 480 短 期 借 入 金 の 増 加 額 100
有 価 証 券 の 増 加 額 (760) 長 期 借 入 金 の 増 加 額 150
子 会 社 株 式 の 増 加 額 (670) 社 債 の 増 加 額 760
投 資 C F (2,540) F ・ リ ー ス 債 務 の 増 加 額 860
 退 職給 付引 当 金の増 加額 50
 資 本 金 の 増 加 額 250
 配 当 金 (1,000)
 役 員 賞 与 (200)
 財 務 C F 706






営業利益に対する税金を控除することによって，営業 CF が計算されている。 
 このように，FCF 計算書において，営業活動区分に固有の営業活動収支のみが計上され
ていることは，CF 計算書と比較するとさらに明確となる。FCF 計算書における営業 CF は
1,834 であるが，これは CF 計算書の直接法における営業活動収支（営業収入－商品の仕入
支出－人件費の支出－その他の営業支出）の 3,740 からこれに対する税金の 1,906 を控除
したものである。これは間接法においても同じであり，さらに明確である。そこでは，営
業活動区分において利息の収支および法人税等の支払額を計上する前の小計が 3,740 とな









Ⅳ FCF 会計の特質と論理 
 







 １ 会計目的 
 
 既述のように，わが国の意見書は CF 会計の目的および CF 計算書の利用目的に関して規
定していないが，SFAS95 および改訂 IAS7 はこれについて規定している。いまこれを再述

































な FCF 計算が重要となる。これは，既述のように，営業活動による CF から運転資本の増
加額と設備等への投資額を控除したものであり，株主や債権者等の投資者の側から見れば，
彼らに帰属する利用可能な CF であるからである。換言すれば，FCF とは，まさに投資者
に自由に分配できる CF である。 




FCF を株主および債権者の双方に帰属する CF と定義し，実際には支払利息，支払配当金，
新規借入金，借入金返済，増資，受取利息，余剰有価証券の増減額として FCF を計算する。 






































 FCF 会計は，CF 会計が有するこれらの問題点をはじめから超克しているということがで
きる。ここでは，FCF を算定するためにまず営業 CF を算定する必要があり，そのために
は営業活動とはまったく関係のない受取利息および受取配当金や支払利息が算入する余地
はない。これらははじめから営業 CF の計算から除外されるのである。 






















 しかし，このような処理方法のもとでは，法人税等の支払いや還付は営業 CF であるので，
固定資産売却損益や支払利息のような投資活動および財務活動に関連する損益の法人税等
はすべて営業 CF として処理される。また，ここでは，非現金の投資活動もしくは財務活動
に関する法人税等も営業 CF に含められる。このような状況では，CF 計算書における営業
活動の表示区分は正確な営業活動による CF を表さず，この計算書の本来の目的を果たすこ
とができなくなる。 
















 これによって，FCF 会計では，法人税等は CF 会計のように営業活動区分において一括
計上されるのではなく，それぞれの活動区分において適切に考慮され，控除計算されてい




 以上，本稿では，CF 会計と FCF 会計とを対比し，FCF 会計の特質と論理を解明するた
めに，まず，CF 会計の概要を説明し，具体的な数値例に基づいて CF 計算書を作成した。





 (1) FCF 会計の目的は，企業価値創造および株主価値創造という企業目的に基づいて，
投資者に分配可能な CF を計算することである。これは，事業アプローチおよび財務ア
プローチによって二面的に計算されることになる。 





 (3) FCF 会計では，法人税等は営業活動，投資活動および財務活動の各区分において適


















                                                 
［注］ 
 
1) これに対して，わが国の CF 会計の基となり，1987 年に米国財務会計基準審議会（FASB）
から公表された財務会計基準書第 95 号（SFAS95）は，CF 計算書の利用目的を次のように
規定している（par.5）。 










2) この場合，営業活動による CF は次の式で計算される。 
   営業 CF＝純利益＋損益計算書における非現金項目の調整額 
       ＋貸借対照表における運転資金に関する調整額 











  持分法損益（受取配当金を除く），有価証券評価損 
(2) 貸借対照表の繰延勘定・見越勘定の項目 
売掛金・受取手形の増減，棚卸資産の増減，未収収益の増減，繰延費用の増減， 
  買掛金・支払手形の増減，未払利息の増減，未払法人税の増減 
(3) 損益を伴う投資活動・財務活動に関わる項目 
有形固定資産の売却損益，投資有価証券の売却損益 




の修正方法には，やはり事業アプローチと財務アプローチという 2 つのものがある。 
 事業アプローチは，貸借対照表の借方に着目し，投下資本とは総資産額そのものである
とまず定義する。その上で，投下資本と考えられる項目の追加と投下資本とは考えられな
い項目の削除を行う。NOPAT については，税引前営業利益（NOPBT, net operating profit 
before tax）から始めて所定の修正を行い，修正後の NOPBT を求める。そして，この NOPBT





                                                                                                                                                  
して，投下資本の修正の考え方にしたがって修正を加えるという方法をとる。 
 事業アプローチおよび財務アプローチに基づいて算定される NOPAT および投下資本は
それぞれ当然一致することになる。 





事 業 ア プ ロ ー チ 期 首 期 末 財 務アプロ ーチ 期 首 期 末 
事 業 用 流 動 資 産 4,360 4,025 普 通 株 主 持 分 2,830 3,480
事 業 用 流 動 負 債 (2,990) (2,970) 短 期 借 入 金 100 200
事 業 用 運 転 資 本 1,370 1,055 社 債 0 760
有 形 固 定 資 産 850 2,305 長 期 借 入 金 400 550
投 下 資 本 2,220 3,360 F ・ リ ー ス 債 務 0 860
事 業 用 流 動 資 産  退 職給付引 当金 300 350
現 金 預 金 1,310 1,025 投 資 資 金 合 計 3,630 6,200
受 取 手 形 0 200 有 価 証 券 (1,010) (1,770)
売 掛 金 1,100 1,700 子 会 社 株 式 (400) (1,070)
棚 卸 資 産 1,950 1,000 投 下 資 本 2,220 3,360
未 収 利 息 0 100   
事 業 用 流 動 資 産 4,360 4,025   
事 業 用 流 動 負 債    
買 掛 金 1,590 1,540   
未 払 金 200 200   
未 払 法 人 税 等 1,000 850   
未 払 消 費 税 等 100 150   
未 払 利 息 100 230   









こでの＋は FCF に対する増加要因を示しており，－は減少要因を示している。 
運転資本の減少額 
項    目 金 額 計 算 過 程 
現 金 預 金 の 減 少 285 1,025-1,310 
受 取 手 形 の 増 加 -200 200-0 
売 掛 金 の 増 加 -600 1,800-1,200 
棚 卸 資 産 の 減 少 950 1,000-1,950 
未 収 利 息 の 増 加 -100 100-0 
買 掛 金 の 減 少 -50 1,540-1,590 
未払法人税等の減少 -150 850-1,000 
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未払消費税等の増加 50 150-100 
未 払 利 息 の 増 加 130 230-100 
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